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Аннотация 
В статье рассматривается историческая эволюция и срав-
нительные характеристики методов финансирования, ко-
торые классифицируются авторами как традиционные, 
переходные и инновационные. В процессе исследования при-
меняются методы причинно-следственного и структурно-
логического анализа, что позволяет перейти от теорети-
ческого обзора методов финансирования к изучению особен-
ностей инновационных источников финансирования на ос-
нове крауд-платформ с точки зрения ресурсов, инвесторов 
и механизма реализации. Полученные результаты исследо-
вания подчеркивают значимость и необходимость внедре-
ния новых финансовых технологий в рамках общей цифрови-
зации в части краудфандинга, краудинвестинга и краудлен-
динга в экономику России, что позволит обеспечить устой-
чивый экономический рост российским предприятиям. 
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Аbstract  
At all stages of the economy development and growth the issue 
of creating the system of financial sources, affordable and meet-
ing the demands of the business entities financial activities, was 
one of the most acute. Fundamentally new sources and methods 
of the enterprises financing are being developed due to the 
world community entering the fourth industrial revolution. The 
traditional methods, such as bank lending, commercial lending, 
payables, leasing, factoring, venture financing and issuing secu-
rities can no longer be completely adequate to the occurring 
changes speed and mobility, including the financial sector and 
the field of capital formation. The authors of the article  
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considered the features of the modern financial market, analyzed the methods of financing depending 
on the period of financing (short-term, medium-term, long-term), as well as on the extent of the com-
pany treatment (internal and external sources). Based on the systematization and generalization of 
the scientific and practical ground in this area, the authors developed and logically proved their own 
classification of financing methods, conventionally divided into groups according to the historical 
chronology - traditional, transitional, and innovative. The most challenging from the point of view of 
the internet technologies development and the general digitalization of the economy are such forms as 
crowdfunding, crowdinvesting and crowdlending. The authors provided the comparative analysis of 
the funding sources which are included into these groups and proved the necessity for developing and 
introducing the crowding technologies into the country's economy. To understand and implement the 
practical mechanism for introducing the Crowd technologies into the modern financial sector of the 
Russian Federation, the authors analyzed the applicable regulatory framework and demonstrated the 
essentiality of  introducing an appropriate federal legislation  that would legalize the basic concepts 
in this area and would reduce the risks of the crowd transactions participants. As an illustration, 
confirming the possibility of introducing these financial instruments, the authors considered such 
factors as the volume of transactions and the main indicators of crowdfunding in the world. The rec-
ommendations of the authors are aimed at simplifying and accelerating Russia's joining the world of 
financial innovations, which would ensure sustainable economic growth for Russian enterprises. 
 
Введение 
Само явление «народного финансирования» давно известно человече-
ству: еще в XVIII в. в Европе писатели собирали средства на издание книг по 
подписке, а в России благодаря «народным деньгам» был возведен памятник 
Минину и Пожарскому [1]. Современный краудфандинг появился и активно 
развивается с начала 2000-х гг. благодаря появлению сети Интернет и элек-
тронных платежных систем, а в Россию эта идея пришла в 2010 г. и активно 
внедряется до сих пор. Актуальность данной темы объясняется современно-
стью и нестандартностью краудфандинга как способа привлечения денежных 
средств, интересом к инструменту со стороны малого и среднего предприни-
мательства, а также отсутствием должного законодательного регулирования. 
Последнее является существенной проблемой для дальнейшего развития кра-
удфандинга в стране. В марте 2018 г. был внесен законопроект «Об альтерна-
тивных способах привлечения инвестиций (краудфандинге)» на обсуждение в 
Государственную Думу Российской Федерации [2, 3]. От того, насколько 
грамотно будет составлен будущий закон, зависит дальнейшая судьба крауд-
фандинга как инструмента инвестирования и состояние экономики России.  
Цель данного исследования заключается в оценке перспективы законо-
дательного регулирования краудфандинга в России на основе существующих 
документов и зарубежного опыта.  
Авторами были использованы нормативно-правовые акты Российской 
Федерации, публикационные материалы различных авторов, статистические 
данные и данные сети Интернет. 
 
Материалы и методы исследования  
Зарубежные авторы являются первооткрывателями в создании концеп-
туальных основ инновационного финансирования и краудфандинга, в частно-
сти. Уместно привести работы J. Blach [4], P. Kavitha [5], R. Kleverlaan [6], 
N. Veron, G. Wolff [7] B. Zhang, R. Rau, M. Gray [8] и др. 
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Исследователи Е. Гербер [9], С. Володин, Г. Жирнов, Р. Кадырова [10], 
А. Микрюков, Т. Решетникова, А. Серебренникова [11], М. Санин [12] рас-
сматривают краудфандинг с точки зрения влияния данного инструмента фи-
нансирования на отдельные секторы экономики с методологической точки 
зрения  с целью пояснения принципа его работы. Но лишь некоторые иссле-
дователи, например, В.А. Кузнецов [13], сделали предложения по регулиро-
ванию краудфандинга в России, что говорит о недостаточной изученности 
вопроса с юридической стороны. 
Применяемые в статье методы исследования – диалектический, при-
чинно-следственный и структурно-логический анализы  позволяют упоря-
дочить теоретические аспекты применения краудфандинга, краудинвестинга 
и краудлдендинга как возможных альтернативных источников финансирова-
ния инновационных предприятий в Российской Федерации. 
 
Результаты исследования и их обсуждение 
Если рассматривать все время функционирования финансовых систем, 
можно отметить, что переломные моменты и выход на принципиально новый 
уровень развития наступали в периоды спада. В частности, после финансово-
экономического кризиса 20082009 гг. произошла революция в финансовой 
системе – актуализировался «Fintech» после почти 60-летней эволюции инно-
ваций в финансовых услугах. Форсированный рост инновационного бизнеса, 
в частности, стартапов, вызванный ростом конкуренции на мировом и внут-
ренних рынках, привел к развитию инновационного финансирования. Веду-
щие направления инновационного финансирования, такие как крауд-
платформы занимают главное место в развитии современных финансовых 
систем США, Европы и Китая.  
Современная финансовая система зарождалось на протяжении веков, 
отталкиваясь от развития предпринимательства, тенденций индустриализа-
ции, а также влияния фаз различных финансово-экономических кризисов, 
исходя из функционирования и степени распространения методов финанси-
рования, которые условно можно разделить на три группы: традиционные, 







Рис.1. Классификация методов финансирования 
Источник: составлено авторами 
 
Основные компоненты современных финансовых систем выросли из не-
больших, локальных предпринимательских инициатив на самых ранних этапах 
экономической деятельности: торговцев средневековой эпохи, ювелиров Лон-
дона XVII-го в., а также ярмарок и ранних товарных рынков, которые заполня-
ли Европу. Новые формы финансовых учреждений, рынков и контрактов раз-
Инновационные 
(2000-е XXI в. – наст. время) 
Переходные 
(50-е  90-е гг. XX в.) 
Традиционные 
(IV в. до н.э.  40-е гг. XX в.) 
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вивались для удовлетворения более обширных и сложных потребностей в фи-
нансировании масштабных промышленных предприятий по всей Европе. 
Группа традиционных методов финансирования (табл. 1) формирова-
лась с ранних этапов развития финансовых систем до Второй мировой войны 
в XX в. За данный период были сформированы принципы функционирования 
современной банковской системы и финансовых рынков вместе с присущими 
им методами и инструментами финансирования. 
 
Таблица 1 
Традиционные методы финансирования 




Кредит (creditium) – сумма денег, передаваемая одним участником дого-
вора о такой передаче другому участнику на условиях платности (в каче-
стве цены выступает процент), срочности (различаются кратко-, средне- и 
долгосрочные К.) и безусловной возвратности (лат. creditum - заём от лат. 
credere - доверять)  
Кредитный договор 
2 
Лизинг (leasing) – долгосрочная аренда оборудования, обычно с правом 
последующего выкупа.  
Договор лизинга 
3 
Франчайзинг (franchise) – система, при которой один экономический 
объект (например, фирма или даже государство) предоставляет другому 
экономическому объекту право действовать на рынке от его имени и 
часто под его именем (например, выпуск фирмой, вступающей в рынок, 





Факторинг (factoring) – кредитование продаж поставщика факторинговой 
компанией, которая становится собственником неоплаченных счетов-
фактур и принимает на себя риск их неоплаты, предварительно оплачива-
ет их и оказывает ряд услуг по защите от появления сомнительных долгов 






Форфейтинг (forfeiting) – посредническое финансирование купли/ прода-
жи дорогостоящих и уникальных основных фондов, особая форма сред-
несрочного коммерческого внешнеторгового кредитования, операция 
продажи в кредит, которая представляет собой покупку кредитором фор-
фейтором долговых документов заёмщика «без права регресса» на любо-






Эндаумент (endowment) – целевой фонд, предназначенный для использо-
вания в некоммерческих целях, как правило, для финансирования органи-
заций образования, медицины, культуры. Эндаумент наполняется пре-




Источник: составлено авторами по [14, 15] 
 
Группа переходных методов финансирования (табл. 2) включает в себя 
методы, которые широко распространены в странах с развитой финансовой 
системой, и отсутствуют (либо слабо распространены) в развивающихся фи-
нансовых системах. Появление и развитие данных методов финансирования 
приходится на период 5090-е гг. XX в. 
Роль инноваций в экономическом, социальном и духовном развитии об-
щества неоспорима. Общее определение инноваций объясняет, что они появ-
ляются в момент, когда внедряются новые идеи, решения и инструменты для 
изменения условий хозяйствующего субъекта и улучшения его положения [4], 
что повышает его конкурентоспособность и инвестиционную привлекатель-
ность. Представленные подходы к теории технологических инноваций могут 
быть адаптированы к теории финансовых инноваций. Однако необходимо учи-
тывать особенности последней. Финансовые инновации не являются новым 
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явлением, поскольку сопровождают технологические инновации с самого на-
чала. Общеизвестно, что финансовые и технические инновации связаны друг с 
другом и со временем развиваются вместе. С одной стороны, финансовые ин-
новации обеспечивают механизм финансирования инновационных технологи-
ческих проектов, когда традиционные источники средств недоступны из-за 
высокого инвестиционного риска. С другой стороны, технический и экономи-
ческий прогрессы, приводящие к усложнению бизнес-процессов и новым ви-
дам риска, заставляют финансовые систему и рынки адаптироваться к измене-
ниям, модернизировать их в соответствии с новыми требованиями бизнес-
структур и вызовами современного мира. Изменения рыночных условий при-
водят к формированию новых инструментов и созданию новых рынков и ин-
ститутов, специализирующихся на этих разработках. 
 
Таблица 2 
Переходные методы финансирования 




Секьюритизация (securitization) – процесс преобразования низко ликвид-
ных в ликвидные ценные бумаги, обращающиеся на рынке капитала  
Ценные бумаги 
2 
Селенг (selling) – особая денежно-имущественная операция, состоящая в 
передаче селенг-фирме за определенную плату своих прав на пользова-
ние и распоряжение имуществом (главным образом денежным) с безус-




Фандрайзинг (fundraising) – Привлечение спонсорских финансовых 
средств на осуществление конкретной программы, систематическая и 
направленная деятельность организаций, включающая такие способы 
привлечения средств, как обращение за грантами, организация благотво-




Венчурное финансирование – финансирование новых предприятий и 
новых видов деятельности, которые традиционно считаются высоко 
рискованными, что не позволяет получить для них финансирование в 




Источник: составлено авторами по [14, 16] 
 
Финансовые инновации Fintech, которые эволюционировали на протя-
жении XX в., внесли значительный вклад в повышение эффективности и ав-
томатизации финансовых услуг: введение кредитных карт в 1950-х гг., бан-
коматов  в 1960-х гг., электронной торговли акциями  в 1970-х гг., мэйн-
фреймов и более совершенных систем учета  в 1980-х гг., интернет-
банкинга и онлайн-брокерских услуг  в 1990-х гг.  
С распространением интернета и мобильных устройств, инновации 
стали более интенсивными. В 2000-х гг. были представлены мобильные 
кошельки, платежные приложения, робо-консультанты, краудфандинг и 
платформы P2P [17].  
Основными направлениями финансирования бизнеса в Fintech 
являются краудфандинг, краудинвестинг и краудлендинг, которые 
формируют группу методов инновационного финансирования (табл. 3), 
появившихся в XXI в. и ставших актуальными после мирового финансово-
экономического кризиса 20082009 гг. 
 




Инновационные методы финансирования 




Краудфа ндинг (народное финансирование, от англ. сrowd funding, сrowd  
«толпа», funding  «финансирование»)  это коллективное сотрудничество 
людей, которые добровольно объединяют свои деньги или другие ресурсы 
вместе, как правило через Интернет, чтобы поддержать усилия других людей 
или организаций. Сбор средств может служить для различных целей  помощь 
пострадавшим от стихийных бедствий, поддержка со стороны болельщиков, 




Краудинвестинг (народное инвестирование, от англ. сrowd investing, сrowd  
«толпа», investing  «инвестирование»)  это коллективное сотрудничество 
миноритарных инвесторов, которые добровольно инвестируют свои деньги или 
другие ресурсы вместе, как правило через Интернет, чтобы финансировать 
стартап-компании и малый бизнес для получения прибыли от совместных ин-




Краудлендинг (народное кредитование, от англ. Сrowd lending, сrowd  «тол-
па», lending  «кредитование»)  это коллективное сотрудничество кредиторов, 
которые добровольно инвестируют свои деньги или другие ресурсы вместе, как 
правило через Интернет, чтобы финансировать стартап-компании и малый 
бизнес для получения процентов по выданным кредитам. Краудлендинг возмо-
жен в 4 комбинациях: P2P (Peer to Peer – «Равный равному»), B2B (Business to 
Business – «Бизнес Бизнесу»), P2B (People to Business – «Физические лица Биз-
несу»), B2P (Business to People – «Бизнес Физическим лицам») 
Кредитный 
договор 
Источник: составлено авторами 
 
Механизм работы вышеперечисленных методов инновационного фи-
нансирования практически одинаков по своей сути, однако отличается по 
субъектам и предметам отношений. В центре данных отношений находятся 








Рис.2. Механизм функционирования крауд-платформ 
Источник: составлено авторами 
 
Анализ научной литературы по традиционным, переходным и иннова-
ционным методам финансирования дал возможность составить сравнитель-
ные характеристики указанных методов (табл. 4).  
Ключевые особенности и отличия каждого вида крауд-финансирования 
представлены авторами далее в табл. 5. 
Принцип работы краудфандинга распространяется на все виды данной 
категории: лицо, которому нужны средства на реализацию своего проекта, 
регистрируется на соответствующей площадке, предоставляет всю требуе-
мую информацию, проходит соответствующие проверки, заполняет свой 
профиль на сайте, четко описывает проект и ждет инвесторов, готовых в него 
вложиться. Между инвестором и предпринимателем заключается договор в 





(стартап, соц. проект и др.) 
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электронном виде, который оговаривает права и обязанности двух сторон, 
фиксирует сумму, вложенную инвестором, сроки исполнения, риски и возна-
граждение инвестора [21]. 
 
Таблица 4 
Сравнительный анализ методов финансирования 
Характеристики методов  
финансирования 
Традиционные и переходные  
методы финансирования 
Инновационные методы  
финансирования 
Субъекты финансирования 
все участники финансового  
рынка (в основном банки) 
физические и юридические 
лица 
Объекты финансирования все формы бизнеса малый и средний бизнес 
Инструменты финансирования 
банковские инструменты  
финансирования и инструменты 
фондового рынка 
инструменты крауд-платформ 
Вид предоставления услуг офлайн и онлайн  онлайн  
Объем финансирования большой маленький (средний) 
Уровень доходности  
финансирования 
умеренный (в зависимости от 
ставки рефинансирования) 
высокий (в зависимости от 
риска и перспектив проекта) 
Степень риска финансирования низкий (средний) 
высокий (средний,  
в зависимости от проекта) 
Скорость процесса  
финансирования 
медленный (высокая степень 
бюрократии) 
быстрый (онлайн сбор  
и обработка информации) 
Источник: составлено авторами 
 
Таблица 5 
Сравнение видов крауд-финансирования 



















средств без возврата 
данной суммы 
Заем, продажа доли 
компании, эмиссия 
ценных бумаг, токены 
(ICO) 
Заем 




Физические лица,  
творческие  
и социальные  
объединения, 
малый, средний бизнес 
Малый, средний,  
крупный бизнес 




Результат проекта,  
сувенирная продукция, 
благодарность 
Доля в капитале,  
дивиденды от акций, 
купонный доход от 
облигаций, доход  от 
обращения токенов на 
биржах криптовалюты 
Возврат  инвестиро-
ванной суммы с на-
численными процен-
тами 
Источник: составлено авторами по [1820] 
 
С 2015 г. общий объем сделок через краудфандинг возрос до 11 млрд 
руб., согласно данным Центрального банка Российской Федерации (рис. 3). 
Это говорит о высокой степени заинтересованности людей в новом инстру-
менте инвестирования. 
 




Рис. 3. Объем сделок по краудфандингу, млрд руб. 
Источник: составлено авторами по [22, 23] 
 
Инвестиции в капитал за 3 года возросли в 8 раз, а количество 
инвесторов увеличилось до 14,5 тыс. человек. Наблюдается постоянный рост 
количества компаний, успешно реализовавших свои проекты с помощью 
крауд-технологий (табл. 6). 
 
Таблица 6 
Основные показатели рынка краудфандинга в мире за 20152017 гг.  
Показатель 2015 2016 2017 Изменение, % 
Инвестиции в капитал, млн. руб. 232, 0 1505,5 1837,7 691,8% 
Профинансированные компании, шт. 81 277 871 975,3% 
Количество инвесторов, чел. 105 1313 14 466 13 677,1% 
Источник: составлено авторами по [24] 
 
Особенность краудфандинга в России заключается в том, что данную 
возможность используют организации оптовой и розничной торговли, а не 
только IT-компании. Отраслевая структура организаций, привлекающих 


















Рис. 4. Отраслевая структура компаний, финансируемых через краудфандинг 
Источник: составлено авторами по [24] 
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На сегодняшний день на российском крауд-рынке присутствуют доста-
точно успешные платформы, такие как StrartTrack, Venture Club, Поток, 
Planeta.ru и др. Все они отличаются друг от друга по разным критериям: так 
StartTrack будет привлекателен для инновационных стартапов и развития ма-
лых предприятий, в то время как Planeta.ru открыта для социальных и творче-
ских проектов. Немаловажен факт размера комиссии для авторов проектов, 
что является одним из основных критериев выбора площадки (табл. 7). 
 
Таблица 7 






























1498,0 22,0 426 52 5 





897,0 13,0 3 000,0 4 15 
Поток Краудлендинг 714,4 0,5 4,5 115 6,7 
Planeta.ru Краудфандинг 760,2 0,2 1,5 186 1015 
Источник: составлено авторами по [24] 
 
Выводы  
Краудфандинг способен решить многие насущные вопросы в 
российской экономике.  
Во-первых, это еще один новый способ финансирования проектов ма-
лого и среднего предпринимательства, поскольку традиционные инструмен-
ты привлечения денежных средств в большинстве случаев недоступны по 
причине неспособности таких организаций предоставить обеспечение по сво-
им обязательствам. Во-вторых, краудфандинговая платформа становится 
«инкубатором» для малого и среднего бизнеса и различных инновационных 
стартапов, так как дает возможность попробовать разные способы привлече-
ния денег на самой платформе – от займа до эмиссии ценных бумаг.  
Кроме того, краудфандинг может дать новую жизнь забытому венчур-
ному инвестированию, поскольку круг инвесторов значительно расширится 
за счет физических лиц. 
Следует отметить, что краудфандинг благоприятствует практическим 
всем сферам деятельности (в том числе и проблемным секторам): от творче-
ской и социально-ориентированной до сельскохозяйственной и производст-
венной, а также упрощает ношу основателей проектов, касающуюся рекламы 
своих проектов, продукции и компании. Они получают возможность допол-
нительных затрат рекламировать свою продукцию, используя «сарафанное 
радио» и СМИ, которые заинтересованы в обзоре новинок краудфандинговых 
проектов [13]. 
В результате это способствует реализации многих планов по стимули-
рованию и реальному развитию малого и среднего предпринимательства в 
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России, создает дополнительные рабочие места, а также формирует финансо-
вую культуру среди населения, которое может выступать в этих отношениях 
как предпринимателем, так и инвестором. Это достаточно перспективное на-
правление для развития новой России, чье становление происходит на наших 
глазах, однако сейчас существует ряд проблем, связанных с деятельностью 
краудфандинга в России. 
Прежде всего, поскольку перечисление денежных средств в пользу про-
екта проводится через банковские карты, краудфандинговая платформа, не яв-
ляясь кредитной организацией, по сути выполняет банковскую функцию эк-
вайринга – операция с платежными картами, касающейся переводов денежных 
средств от инвесторов к инициаторам проектов [1]. Поэтому стоит вопрос об 
обязанностях и функциях самой крауд-площадки и возможности определения 
ей особого статуса в качестве проведения переводов денежных средств, либо 
найти иные способы передачи средств от инвестора к инициатору проекта. 
Остается открытым вопрос, каким образом будут оформляться сделки 
на краудфандинговой площадке, если все процедуры осуществляются через 
сайт платформы, и как инвестор сможет убедиться, что площадка и сам про-
ект не являются мошенничеством.  
 
Заключение 
По мнению авторов, указанные проблемы обусловлены отсутствием 
четкого законодательного регулирования. Поэтому для нормального функ-
ционирования краудфандинга необходимо создать такой федеральный закон, 
который четко определил бы предмет регулирования, основные понятия кра-
удфандинга, а также смог решить все текущие проблемы, с которыми сталки-
ваются крауд-технологии сегодня. Часто адаптированный зарубежный опыт в 
регулировании может быть полезным для законотворчества, поэтому необхо-
димо проводить анализ опыта других стран. 
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